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Tato práce je zamena na aplikaci oceovacích metod na vybraný podnik 
Kornfeil spol. s r.o. V práci jsou charakterizovány metody oceování a popsán 
postup, jak metody ocenní aplikovat na vybraný podnik. Práce popisuje 
jednotlivé kroky pi ocenní, tj. finanní analýzu, strategickou analýzu, sestavení 
finanního plánu, stanovení diskontní míry a aplikaci oceovacích metod. 
V diplomové práci jsou aplikovány výnosové a nákladové metody ocenní a na 
závr provedena jejich syntéza.  
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ABSTRACT 
Master’s thesis is focused on the application of valuation methods chosen 
company Kornfeil spol. s r.o. Methods of measurement are specified in the thesis. 
This thesis describes process of valuation of selected company.  Steps in the 
valuation, financial analysis, strategic analysis, financial plan, the discount rate 
and the application of valuation methods are specified. In the thesis are applied to 
revenue and cost valuation method, and finally made their synthesis. 
KEY WORDS 
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CAPM, modular method, the cost of debt, cost of equity, income method of 
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Oceování podniku je rozsáhlé téma, jemuž byl bhem výuky na Ústavu soudního 
inženýrství VUT v Brn vnován jeden semestr. Po seznámení s podstatou 
oceování podnik je jasné, že se jedná o problematiku náronou a velice 
rozsáhlou, která zahrnuje nkolik ekonomických obor. V oblasti oceování 
podniku se uplatují obory typu marketing, management, finanní management, 
podniková ekonomika, makroekonomie, ale i statistika i ekonometrie. Cílem 
diplomové práce je stanovení subjektivní hodnoty podniku Kornfeil spol. s r.o. 
k 1. 1. 2012 za pedpokladu tzv. going concern principu, tedy pokraování 
podniku v budoucnu. Výsledná hodnota bude sloužit pro interní poteby 
vrcholového managementu.  
Teoretická východiska práce budou zpracovány na základ odborné eské a 
zahraniní literatury. Veškeré analýzy a pístupy použití v této práci budou 
aplikovány ve snaze o co nejvtší objektivní hodnocení dané situace. Avšak 
nkteré ásti procesu oceování nelze uri jinak, než individuálním odhadem 
zpracovatele posudku. Nejvtší prostor v rámci teoretické ásti bude ponechán 
procesu ocenní podniku a vysvtlení jednotlivých ástí. Na závr budou 
charakterizovány jednotlivé oceovací metody.  
Jako základní metody budou sloužit metody výnosové, které urují hodnotu 
podniku jako souasnou hodnotu oekávaných píjm po celou dobu existence 
podniku. [5] V praktické ásti bude nejprve strun charakterizován podnik 
Kornfeil spol. s r.o. a poté bude zpracována strategická a finanní analýza 
podniku. Tyto analýzy budou sloužit jako podklad pro odhad budoucích tržeb 
podniku a sestavení finanního plánu. Prostor bude ponechán stanovení diskontní 
míry podniku Kornfeil spol. s r.o., jelikož se jedná o faktor, který v sob zahrnuje 
riziko a as. Nevhodné stanovení diskontní míry má za následek zkreslenou 
výslednou hodnotu ocenní, proto bude nutné této ásti vnovat zvýšenou 
pozornost. Na závr praktické ásti bude stanovena hodnota podniku k 1. 1. 2012 
syntézou nkolika výsledných hodnot.  





2 Cíl a metodika 
2.1 Cíle práce 
Hlavním cílem této práce je stanovení subjektivní hodnoty vybraného podniku 
k 1. 1. 2012. Teoretická ást bude zamena na charakteristiku oceovacích metod 
používaných v praxi a základního postupu pi aplikaci vybraných metod na 
podnik. Jednotlivé ásti procesu oceování budou samostatn popsány a poslouží 
jako výchozí podklad pro zpracování praktické ásti.   
Analytická ást této práce bude zamena na zhodnocení finanní situace podniku 
za posledních 5 let a provedení strategické analýzy. Tato ást bude sloužit jako 
podklad pro zpracování návrhové ásti této práce, tj. finanního plánu podniku, 
stanovení diskontní míry a aplikaci metody pro konené ocenní.   
Dílí cíle této diplomové práce jsou:  
- Analýza souasné finanní situace 
- Provedení strategické analýzy 
- Sestavení finanního plánu 
- Stanovení diskontní míry 
- Aplikace vhodných metod ocenní  
- Syntéza výsledk a závrené hodnocení 
2.2 Metodika práce 
Na základ odborné literatury bude zpracována teoretická ást práce, která se 
zabývá problematikou oceování v eské republice, tj. charakteristikou metod 
oceování a základního postupu pi oceování podniku. Analytická a návrhová 
ást bude vypracována následovn: 
- Charakteristika a vymezení podniku Kornfeil spol. s r.o. 
- Finanní analýza podniku od roku 2007 do souasnosti 
- Strategická analýza podniku a odhad budoucího vývoje 
- Vypracování finanního plánu na základ výsledk finanní a strategické 
analýzy 
-  Stanovení diskontní míry pro podnik Kornfeil spol. s r.o. 




- Aplikace vybraných metod ocenní a syntéza výsledk 
Analytická ást práce bude vypracována na základ poskytnutých interních 
podnikových dokument a finanních výkaz. Finanní analýza podniku bude 
zpracována za období 2007 – 2011 (finanní výkazy za rok 2012 v dob 
zpracování diplomové práce nebyly zpracovány). K vypracování strategické 
analýzy budou použity informace z webových stránek eského statistického 
úadu, Ministerstva financí R a eské národní banky. Dalším zdrojem pro 
zpracování strategické analýzy budou konzultace s managementem podniku.  
Návrhová ást práce bude vypracována na základ dat získaných v analytické 
ásti. Finanní plán bude vytvoen ve 2 variantách, a to pevážn metodou 
procentního podílu na tržbách. Diskontní míra bude vypoítána pomocí WACC 
(prmrné vážené náklady na kapitál). Náklady na cizí kapitál budou ureny na 
základ velikosti úrokové míry erpaného bankovního úvru. Náklady na vlastní 
kapitál budou vypoteny pomocí syntézy metod CAPM a stavebnicové metody. 
Údaje pro výpoet tchto metod budou erpány z webových stránek Ministerstva 
financí a z webových stránek Aswatha Damodarana, profesora podnikových 
financí na New York University Na závr návrhové ásti bude aplikována 
vybraná výnosová metoda ocenní, tj. metoda DCF Entity, na ob varianty 
finanního plánu. Jako doplková metoda bude sloužit nákladová metoda úetní 












3 Problematika oceování podniku 
Cílem této kapitoly je charakterizovat základní pojmy v oblasti oceování 
podniku. V této kapitole budou vysvtleny pojmy typu - co je to podnik, jaké jsou 
dvody pro ocenní podniku a jaké pedpisy a zákony tuto oblast upravují 
v podmínkách naší republiky.  
3.1 Podnik a jeho hodnota 
Základním pedpokladem pro stanovení hodnoty podniku je jasné pochopení 
pojmu „podnik“. asto je pojem „podnik“ myln spojován s pouhou pedstavou 
fyzické existence. Pi stanovení hodnoty podniku nelze zahrnout pouze fyzické 
aspekty majetku, ale musíme zohlednit právo s užitím majetku. Oceujeme tak 
užitek z užívání tohoto majetku. [5] 
Úplnou definici1 majetku nalezneme v § 5 v Obchodním zákoníku, která zní takto: 
„ Podnikem se rozumí soubor hmotných, jakož i osobních a nehmotných složek 
podnikání. K podniku náleží vci, práva a jiné majetkové hodnoty, která patí 
podnikateli a slouží k provozování podniku a vzhledem ke své povaze mají tomuto 
úelu sloužit.“ [10, 15] 
Dle prof. Maíka je však nutné k definici doplnit, že nezbytnou souástí podniku a 
jeho fungování je využívání závazk. Tyto závazky a jejich rozsah musíme brát 
v úvahu pi oceování. Dále je nutné na podnik nahlížet jako na funkní celek a 
funkcí podniku je dosahování zisku. Podnik je podnikem pouze za pedpokladu, 
že plní svj úel, dosahuje tedy zisku. Toto pojetí zahrnují výnosové metody.[10]  
V problematice oceování podniku je dležité pochopit, jaký je rozdíl mezi 
hodnotou a cenou. Pi oceování vždy urujeme hodnotu podniku, nikoliv 
cenu. Hodnota je dle prof. Maíka ekonomický pojem oznaující cenu, na které 
by se s nejvtší pravdpodobností dohodli kupující a prodávající zboží nebo 
služby. Cena je termín používaný pro nabízenou, požadovanou nebo nabízenou 
ástku (relativní hodnotu) za zboží nebo službu mezi konkrétním prodávajícím a 
                                                 
1
 Zákon . 513/1991 Sb., Obchodní zákoník, ve znní pozdjších pedpis 
 




kupujícím za uritých podmínek. Cena však nemusí mít vztah k hodnot, kterou 
by tomuto zboží pisoudili ostatní kupující a prodávající. [10, 15] 
Pi stanovení hodnoty podniku je nutné znát a rozlišovat tyto 2 pojmy: 
• Hodnota brutto – hodnota podniku jako celku 
• Hodnota netto – hodnota vlastního kapitálu [10] 
Jak uvádí prof. Maík, objektivní hodnota podniku neexistuje. Objektivní 
hodnotu podniku nelze urit, vždy zjišujeme jen hodnotu subjektivní. Hodnota je 
v ekonomickém smyslu vždy chápána jako vztah mezi uritým subjektem a 
objektem. Ekonomická hodnota vyplývá ze dvou základních skuteností 
hospodáského života, a to že, lidské poteby nemají hranice a zárove zdroje 
k uspokojení lidských poteba jsou omezeny. [10] Ekonomicky pojímaná hodnota 
má dv stránky, a to:  
• Užitná hodnota statku je dána jeho schopností uspokojovat lidské poteby 
(užitná hodnota závisí na možnostech využití, preferencích a zámrech 
konkrétní osoby)  
• Jestliže má statek užitnou hodnotu a zárove je k dispozici v omezeném 
množství, má i smnnou hodnotu. Pokud je smnná hodnota vyjádena 
v penzích, je vyjádena v tržní cen. [10] 
Hodnota podniku je dána budoucími oekávanými píjmy. Tyto píjmy vždy 
odhadujeme na základ uritých skuteností, vždy se však jedná o odhad. 
Hodnota podniku není objektivní vlastnost, protože je založena na odhadu. 
Hodnota podniku bude vždy závislá na úelu ocenní a pozice subjektu. Pi 
oceování podniku tedy vždy stanovujeme jeho subjektivní hodnotu. [7, 10] 
Metody oceování podniku lze roztídit do dvou základních skupin. Metody 
fundamentáln-analytické jsou založené na detailní analýze podnikových 
informací (tj. aktiva, pasiva, výnosy, náklady apod.) Do této skupiny patí metody 
substanní hodnoty, metoda DCF, EVA a další výnosové metody. Další skupinou 
jsou metody orientované na kapitálový trh.  Tyto metody jsou založeny na 
práci s informacemi z trhu. [5, 10] 




V souasnosti se, dle prof. Maíka, nejvíce využívají tyto 4 základní metody:  
• Objektivizovaná hodnota podniku 
• Subjektivní (investiní) hodnota podniku 
• Tržní hodnota podniku 
• Komplexní pístup na základ Kolínské školy [10] 
Objektivizovaná hodnota2 je definována: „Objektivizovaná hodnota pestavuje 
typizovanou a jinými subjekty pezkoumatelnou výnosovou hodnotu, která je 
stanovena z pohledu tuzemské osoby – vlastníka (nebo skupiny vlastník), 
neomezené podléhající daním, piemž tato hodnota je stanovena za pedpokladu, 
že podnik bude pokraovat v nezmnném konceptu, pi využití realistických 
oekávání v rámci tržních možností, rizik a dalších vliv psobících na hodnotu 
podniku.“ Výpoet hodnoty by se dle prof. Maíka ml odvíjet od všeobecn 
uznávaných a nesporných dat a fakt a opírat se o urité zásady a požadavky. 
Cílem objektivizované hodnoty je dosažení co nejvtší reprodukovatelnosti 
ocenní. [10] 
Subjektivní hodnota (investiní hodnota) se vyjaduje jako hodnota majetku pro 
konkrétního investora (skupinu investor). Tato hodnota v sob promítá 
individuální oekávání jednotlivých subjekt. Hodnotu podniku tak nezjistíme na 
základ dat z trhu, ale na základ názor jednotlivých úastník transakce. 
Hodnota je tedy dána oekávaným užitkem z majetku pro konkrétního kupujícího, 
konkrétního prodávajícího i vlastníka majetku. [5, 10] 
Tržní hodnota je založena na pedstav, že existuje trh s podniky a zárove je na 
tomto trhu více kupujících a více prodávajících. Na tomto trhu se tak utváejí 
podmínky pro tržní ceny. Pod pojmem tržní hodnota se dle Mezinárodních 
oceovacích standard rozumí odhadnutá ástka, za kterou by ml být majetek 
smnn mezi konkrétním kupujícím a konkrétním prodávajícím mezi 
samostatnými a nezávislými partnery. Ob strany jsou stejn informované, jednají 
rozumn a bez nátlaku. Tržní hodnota má dv základní podoby, a to pímé 
ocenní na základ dat kapitálového trhu a ocenní metodou tržního porovnání. 
Výhodou této metody je silná vazba na tržní prostedí, dominují zde tržní data nad 
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daty úetními. Tato metoda se jeví jako více objektivní než ostatní metody, 
protože nestojí na základ úetních dat. V našich podmínkách však tato metoda 
nejde asto uplatnit, protože pro zpracování je poteba informace z rozvinutého 
kapitálového trhu, prhledné transakce na trhu a dostatek spolehlivých dat. [10] 
Komplexní pístup na základ Kolínské školy zastává názor, že ocenní nemá 
smysl modifikovat v závislosti na konkrétních podntech, ale na podntech 
obecných, které má ocenní pro uživatele jeho výsledk. Dle Kolínské školy má 
oceování podniku nkolik základních funkcí a záleží, pro jaký úel je ocenní 
provedeno. Jsou to tyto funkce: poradenská, rozhodí, argumentaní, komunikaní 
a daová. Nap. cílem daové funkce je zpracovat podklady pro daové úely. 
Cílem poradenské funkce je poskytnou podklady a informace o maximální cen, 
kterou ješt mže zaplatit kupující, aby na transakci neprodlal a o minimální 
cen, kterou ješt mže pijmout prodávající, aby na prodeji neprodlal. Kolínská 
škola dosáhla v Nmecku obecného uznání i v praxi. [10, 1] 
3.2 Dvody oceování podniku 
Ocenní vychází z rzných podnt a slouží k rzným úelm. Obecn se 
rozlišuje, zda ocenní souvisí se zmnou vlastníka i nikoliv. V pípad zmny 
vlastníka se mže jednat o koup nebo prodej podniku, nepenžitý vklad do 
spolenosti, ocenní v souvislosti s fúzí, s rozdlením spolenosti, s nabídkou na 
pevzetí, s nabídkou na odkoupení úastnických cenných papír, s právem výkupu 
úastnických cenných papír apod. Pokud se nejedná o zmnu vlastníka, mže jít 
o zmnu právní formy spolenosti, ocenní v souvislosti s poskytováním úvru i 
sanací podniku apod. [5,10] 
U každého ocenní podniku je dležité stanovit úel ocenní, o jakou 
kategorii hodnoty se jedná a k jakému datu se podnik oceuje. [6, 10] 
3.3 Pedpisy pro oblast oceování podnik 
Oblast oceování podniku je v R upravena obchodním zákoníkem . 513/1991 
Sb., ve znní pozdjších pedpis a jeho novely ObchZ . 30/2000 Sb., .367/200 
Sb. a .370/2000 Sb. Tyto novely upravily oblast obchodních spoleností. 
Obchodní zákoník se vnuje oceování podnik ve vybraných paragrafech. [5] 




Další zákon, který upravuje tuto oblast je zákon o oceování majetku . 
151/1997 Sb., ve znní pozdjších pedpis. Tento zákon upravuje oblast 
oceování vcí, práv a jiných majetkových hodnot. [5] 
3.4 Riziko a diskontní míra 
Pi stanovení hodnoty podniku hraje dležitou roli riziko, jakožto nedílná souást 
podnikání. Riziko má významný vliv na správné ocenní podniku, protože ím je 
vyšší míra rizika, tím vyšší by mla být míra výnosu pro investora. Odborn 
stanovená míra rizika je jeden ze základních pilí správného ocenní 
podniku. [5, 6] 
Riziko vyjaduje stupe nejistoty spojené s oekávaným výnosem. Riziko pro 
investora vyjaduje skutenost, že mže nastat skutenost, díky které se 
skutené výsledky budou lišit od oekávaných.  Riziko mžeme vyjádit jako 
pravdpodobnost dosažení uritých výsledk. [5, 6] 
Riziko je možné charakterizovat z rzných hledisek. Jedním se zpsob je lenní 
na riziko tržní (systematické) a riziko specifické. Tržní riziko je riziko spojené 
s ekonomickým prostedím. Odstranní tohoto typu rizika z pozice podniku není 
možné. Podnik s tímto rizikem musí poítat a pružn na nj umt reagovat. 
Specifické riziko je riziko spojené s fungováním samotného podniku, obvykle se 
jedná o riziko finanní a provozní. [5, 14] 
3.5 Faktor asu a faktor rizika 
Faktor asu 
Hodnota uritého aktiva se vyjaduje jako souasná hodnota budoucích píjm, 
které plynou z držení daného aktiva.  Jedná se o tzv. asovou hodnotu penz. 
Zjednodušen eeno lze íct, že píjem získaný dnes má vtší význam než píjem 
získaný zítra, protože jako píjemce mohu získané prostedky investovat a 
dosáhnout z nich tak dalšího výnosu. [6, 10] 
Mezi hlavní techniky pro pepoet penžní ástky k uritému datu patí:  
• Jednotlivá ástka 
• Anuita (stejné pravidelné platby)  




• Perpetuita (nekonená anuita)  
V oblasti oceovaná podnik se používají nejastji techniky odúroitele, 
zásobitele a výpoet souasné hodnoty perpetuity. Pehled výpot je uveden 
v následující tabulce. [10] Uvedené metody v tabulce 1 jsou založeny na složeném 
úroení.  


























Obecn riziko vyjaduje možnost, že dojde k neoekávaným událostem a 
nedosáhneme plánovaného cíle. V podniku to obvykle znamená uritou finanní 
ztrátu. [14] 
Pro výslednou hodnotu podniku pi oceování je dležitá i pravdpodobnost, jestli 
podnik platby plynoucí z držení aktiva získá. Pokud bude pomrn jisté, že platby 
z držby aktiva získá, nabývá tím i hodnota aktiva a naopak. Pokud existuje malá 
pravdpodobnost skuteného pijetí platby, snižuje se tím i hodnota aktiva. [10] 
Riziko mžeme lenit obecn na systematické (tržní) a nesystematické 
(specifické, jedinené). Další možnost lenní rizika je na riziko obchodní a riziko 
finanní. [10, 14] 
Správné stanovení míry rizika má podstatný vliv na diskontní míru a tím i na 
celé výsledné ocenní hodnoty daného podniku. [10] 
3.6 Vymezení pojmu diskontní míra 
Pojem diskontní míra v sob zahrnuje faktor asu a faktor rizika. Je to nástroj, 
který do hodnoty podniku promítá faktor rizika a faktor asu, které významným 
zpsobem ovlivují výslednou hodnotu podniku. [6, 9] 




Základní úlohou diskontní míry v oblasti oceování podnik je pevést budoucí 
toky penz na souasné, dále vyjádit oekávanou výnosnost dané investice a 
zjistit tak míru rizika spojenou s investicí do uritého podniku. Správnost 
výsledného ocenní podniku je urena správným stanovením diskontní míry. [9] 
V anglosaské literatue se užívá pojem diskontní míra, kdežto v nmecké 
literatue se používá pojem kalkulovaná úroková míra. [10] Jsou to synonyma. 
Diskontní míra se charakterizuje jako náhradní ešení v oblasti oceování 
podniku. Dle prof. Maíka se za základní metodu oceování podnik používá 
porovnání. Pokud totiž zjišujeme, jaké píjmy mžeme oekávat, nejvhodnjší je 
nalézt srovnatelný podnik, u nhož je podobná pravdpodobnost oekávaných 
výnos. V pípad, že bychom našli srovnatelný podnik, diskontní míra není nutné 
vbec používat. V praxi se však tžko hledá podobný i shodný podnik. [5, 10] 
Proto se zavádí diskontní míra, aby bylo možné vymezit vztah mezi oekávanými 
výnosy s ohledem na riziko. Oporou pro tento vztah je kapitálový trh. [14] 
Diskontní míra tvoí významný prvek model u výnosových metod oceování 
podniku. [10] Odvození diskontní míry je uvedeno v kapitole 4.5.  
 
 





4 Základní postup pi ocenní podniku  
Zjištní hodnoty podniku je velice nároný úkol pro oceovatele, protože každý 
podnik je obklopen specifickými faktory. Z tohoto dvodu nelze aplikovat jeden 
algoritmus na všechny typy podnik, ale lze vycházet z obecné osnovy, které se 
oceovatel mže držet a více i mén se od ní odchýlit. [5] V této kapitole budou 
tyto kroky strun popsány a na základ této osnovy poté bude zpracována 
praktická ást této práce.  
Obecný postup oceování podniku [5, 10]: 
1. Vymezení cíle ocenní, data a výbr metody ocenní 
2. Sbr vnjších a vnitních informací 
3. Strategická analýza 
4. Finanní analýza 
5. Analýza generátor hodnot 
6. Sestavení finanního plánu 
7. Aplikace oceovacích metod 
8. Syntéze výsledk a závr 
4.1 Vymezení cíle ocenní a výbr metod ocenní 
Základem po stanovení hodnoty podniku je vymezení cíle ocenní. Ocenní 
vychází z rzných podnt a slouží k rzným úelm, jak je uvedeno v kapitole 1. 
Musí být stanoven konkrétní termín, do kdy má být posudek zpracován. Na 
základ nkolika faktor, jako je oblast psobení podniku, podmínky trhu a cíl 
posudku je vybrána konkrétní metody i metody ocenní podniku. [5, 10] 
4.2 Sbr vnjších a vnitních informací 
Na kvalit dat závisí správnost a objektivnost výsledné hodnoty ocenní. Pro 
ocenní je nezbytné mít k dispozici informace jak z vnitního prostedí 
konkrétního podniku, tak i dkladné informace z prostedí, ve kterém podnik 
psobí. Z vnjších dat se pak formuluje strategická analýza a její závry. Z dat 
vnitních se vytváí finanní analýzy za zvolené období a finanní plány.  
Základní informace o podniku lze rozdlit do tchto skupin [5, 10]: 




1. Charakteristika spolenosti a struktura ízení 
2. Ekonomická data a finanní výkonnost a analýza 
3. Trhy 
4. Výrobky, výroba a dodavatelé 
5. Marketing a odbyt 
6. Právní aspekty 
7. Pracovníci a pracovnprávní vztahy 
8. Životní prostedí 
4.3 Strategická analýza 
Klíovou fází stanovení hodnoty podniku je dkladn provedená strategická 
analýza. Cílem strategické analýzy je dopracovat se ke kvantitativním, 
hmatatelným výsledkm. [7, 10] 
Dle prof. Maíka by strategická analýza mla odpovdt alespo na otázky typu: 
Jaké jsou perspektivy podniku? Jaký je vývoje trhu, podnikových tržeb a 
konkurence lze oekávat? A jaká rizika se vztahují na zvolený podnik?  
Hlavním cílem strategické analýzy je vymezení celkového výnosového potenciálu 
podniku. Výnosový potenciál lze rozdlit na 2 ásti, a to na vnjší výnosový 
potenciál a vnitní výnosový potenciál. V oblasti vnjšího výnosového potenciálu 
se zohledují podmínky národního hospodáství, dále podmínky odvtví a trhu. 
Cíle je kvalitativn vyjádit rizika a šance, které nabízí podnikatelské prostedí, 
tedy odvtví a trh. Analýza vnitního potenciálu zjišuje, do jaké míry je schopen 
podnik elit rizikm a využít píležitosti, které se mu nabízí. Analýzou vnitního 
potenciálu zjistíme silné a slabé stránky podniku, kdežto analýzou vnjšího 
potenciálu zjišujeme píležitosti a hrozby podniku. [6, 10] 
Analýza vnjšího potenciálu 
Cílem analýzy vnjšího potenciálu je jednoznan vymezit trh, ve kterém se 
oceovaný podnik pohybuje (relevantní trh), a to z hlediska vcného (produktu), 
území, z hlediska zákazník a z hlediska konkurence.  
Pro ocenní podniku je dležití znát základní data o relevantním trhu (velikost, 
vývoj za posledních alespo 5 let, segmentace trhu), posoudit jeho atraktivitu 




(analýza šancí a rizik trhu, poskytnutí podklad pro stanovení rizikové prémie u 
diskontní míry) a odhadnout jeho budoucí vývoj (a to jak subjektivn, tak na 
základ historických dat z trhu a také odhadnout tržní ocenní na základ názor 
odborné veejnosti). [10] 
Vývoj makroprostedí má podstatný vliv na jeho výkonnost. Podnik ovlivuje 
stav hospodáství, úrove nezamstnanosti, inflace, úrokové sazby, dan, právní 
pedpisy, fiskální politika státu a další faktory. Tyto faktory je nutné zahrnout do 
analýzy vnjšího potenciálu. [5, 6] 
Pro analýzu vnjšího potenciálu se nejastji využívají tyto analýzy: PESTE 
analýza, píležitosti a hrozby pomocí SWOT analýzy. [5] 
Analýza vnitního potenciálu 
Cílem analýzy vnitního potenciálu je zjistit, do jaké míry je podnik schopen 
využít možnosti plynoucí z rozvoje trhu a okolí a do jaké míry je schopen elit 
konkurenci a hrozbám. Dále je nutné zhodnotit konkurenní sílu oceovaného 
podniku. Zhodnocením analýzy vnitního potenciálu se dospje k posouzení 
perspektivnosti podniku, odhadu vývoje tržního podílu podniku a odhadu 
diskontní míry. 
V této fázi strategické analýzy je dležité zjistit tyto informace:  
- v jakém typu odvtví podnik psobí (cyklické, neutrální nebo 
anticyklické); jaká je citlivost odvtví na zmny hospodáského cyklu, 
míra regulace ze strany státu a struktura odvtví 
- jaká je struktura odvtví; na strukturu odvtví psobí 5 konkurenních 
faktor; asto se používá  model 5 sil podle M.Portera [5] 
- prognóza vývoje odvtví  
- prognóza vývoje tržeb a tržních podíl 
Mezi 5 dynamických konkurenních faktor patí (obrázek 1): 
- vstup nových konkurent na trh/potenciální konkurenti 
- hrozba nových služeb a výrobk na trhu/substitut 
- dohadovací schopnosti kupujících/odbratel 
 - dohadovací s
- boje mezi existujícími konkurenty 
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identifikují vzájemné souvislosti a vazby. [6] Pro zhodnocení celkové finanní 
situace podniku se asto využívá Altmanova analýza. [6, 14] 
4.5 Analýza generátor hodnot 
Generátory hodnoty se charakterizují jako ty hodnoty, které ve svém souhrnu 
urují hodnotu vybraného podniku. [10] 
Mezi základní generátory hodnoty patí: tržby, rst tržeb, marže provozního zisku, 
investice do pracovního kapitálu, investice do dlouhodobého provozn nutného 
majetku, diskontní míra, doba, po kterou pedpokládáme generování pozitivního 
penžního toku a zpsob financování. [10] 
Odvození diskontní míry 
Diskontní míra se uruje na základ výnosnosti investice s pihlédnutím k riziku. 
Alternativní využití, kterého se investor vzdává, je nákladem píležitosti 
(angl.opportunity cost). Výnosnost investice by mla být pimená riziku této 
investice. Výnosnost pro investora je zárove náklad na kapitál ze strany podniku, 
který kapitál pijímá. Náklad na kapitál pak mžeme chápat jako diskontní 
míru. [9, 10] 
Diskontní míra se v praxi uruje pomocí výpotu prmrných náklad na kapitál 
WACC (weighted average cost of capital). Prmrné náklady na kapitál 
WACC pedstavují prmrnou cenu, kterou podnik platí za vytvoenou 
kapitálovou strukturu. Kapitálová struktura má vtšinou dlouhodobý charakter, 
spolenost nemní každý rok strukturu pasiv. Prmrné náklady na kapitál v sob 
musí zahrnovat jednak výnos pro investory, tak i míru rizika. Zásadním faktorem 
ovlivující velikost WACC jsou úrokové sazby. Podniky, které dokážou lépe 
využít vlastní a cizí zdroje než jiné, dosahují obecn nižších WACC. [2, 6] 
Vzorec pro výpoet prmrných náklad na kapitál se nachází v tab. 2.  
Tabulka 2 Vzorec pro výpoet prmrných náklad na kapitál WACC [6] 








 … úroková sazba za poskytnutý cizí kapitál 




t … sazba dan z píjmu 
D … úroené cizí zdroje 
C … celková bilanní suma E+D 

  … náklady na vlastní kapitál 
E … vlastní kapitál [6] 
 
Náklady na cizí kapitál  ! se urují jako vážený aritmetický prmr náklad 
plynoucích ze stávající struktury cizích zdroj. Mohou to být náklady na 
dlouhodobé i bžné bankovní úvry, finanní výpomoci i dluhopisy. Pro 
pesnjší urení je dobré doplnit o náklady na pronájem, finanní leasingy a další 
úroené závazky. Z celkového objemu cizích zdroj se vyluují ty položky, které 
nejsou úroení, tedy ty, u kterých podnik neplatí žádný úrok (nap. závazky 
z obchodního styku, tzv. dodavatelské úvry). [5, 6, 2] 
Do výpotu náklad na cizí kapitál se promítají dan. Používá se státem 
vyhlašovaná sazba dan z píjm pro daný rok. [5] 
Náklady na vlastní kapitál  "(Odhad požadované míry výnosu vlastního 
kapitálu 
) je možné urit pomocí nkolika model. Patí sem model CAPM 
(capital asset pricing model), Gordonv rstový model, model arbitrážního 
oceování, tržní model a stavebnicový model. [6, 2] 
Model CAPM  
Model CAPM (capital asset pricing model) je asto využívaným nástrojem 
v oceování podnik. Tento model vychází z rozlišení mezi 
nediversifikovatelným a diversifikovatelným rizikem. [5]  
Oekávaná výnosnost investice závisí na bezrizikové úrokové míe, prémií za 
tržní riziko a faktoru  (váže se ke konkrétní investici). Tento koeficient  
vyjaduje rizikovost podniku ve vztahu k rizikovosti daného trhu. Koeficient beta 
máme dvojího typu, a to koeficient pi nulovém zadlužení (tzv.  unlevegared) a 
koeficient pi existujícím zadlužení. [5, 6] V pípad, kdy je  rovna 1, je riziko 
investice a tím i prémie za riziko na úrovni prmru kapitálového trhu. Pokud je 




beta vtší nebo menší jak 1, je vtší nebo menší výnosová pirážka než je 
v prmru na kapitálovém trhu. [7, 10] 
Model CAPM staví na nkolika dležitých pedpokladech, a to jsou: 
- Maximalizace majetku investora 
- Plán na jedno období 
- Existuje dokonalý trh, který je transparentní 
- Investoi oekávají obdobný vývoj 
- Neexistují žádné náklady pi uskutenní transakcí 
- Neexistují dan 
- K dispozici je neomezené množství zdroj za stejnou úrokovou míru [10] 
Pokud chceme odhadnout náklady na vlastní kapitál pomocí modelu CAPM, je 
dležité zjistit bezrizikovou úrokovou míru, stanovit  koeficient a výši rizikové 
prémie na kapitálovém trhu.  
Jak stanovíme bezrizikovou úrokovou míru? Za velmi málo rizikové se obecn 
považují státní pokladniní poukázky a dluhopisy s delší dobou životnosti, tj. 10 
let i více. Bezriziková úroková míra je spolehlivjší brát jako prmr za urité 
období než brát v úvahu pouze výnosnost jednoho dluhopisu.  Pro stanovení 
hodnoty podniku se doporuuje použít taková aktiva, která se pibližují životnosti 
oceovaných podnikových aktiv. [10] 
Velikost rizikové prémie by mla vyjádit výnosové ocenní rizikovosti tržního 
portfolia, tedy o kolik bude vtší výnos zvoleného portfolia než bezriziková aktiva 
na kapitálovém trhu. Obvykle se riziková prémie stanoví tak, že se zjišuje 
dlouhodobá úrove výnosnosti akcií  (nap. hodnota akciového indexu).  
Koeficient  lze odhadnout temi zpsoby. Jeden ze zpsob je odhad na 
základ minulého vývoje, další pomocí metody analogie nebo na základ 
psobících faktor. Odhad koeficientu na základ analýzy psobících faktor se 
prosazuje v praxi Západní Evropy. V tomto pípad se nezohleduje jeho 
historický vývoj. Mezi nejdležitjší faktory ovlivující koeficient se považuje 
oblast podnikání, provozní a finanní páka. [5, 10] 




Model CAPM je i pes své nevýhody nejvíce používanou metodou pro zjištní 
náklad na vlastní kapitál. Jde o jediný teoreticky podložený zpsob. [9, 10] 
Stavebnicový model 
Pi výpotu náklad na vlastní kapitál pomocí stavebnicové metody 
neodvozujeme rizikovou prémii z kapitálového trhu, ale zjišuje se jako souet 
dílích rizikových pirážek. Nejdíve jsou vymezeny hlavní rizikové faktory, poté 
jsou oveny možnosti jejich kvantifikace a poté se vymezí vztahy mezi velikosti 
jednotlivých faktor a výši rizikové prémie. Riziková prémie mže být zjištna 
nap. soutem finanního a obchodního rizika. Jedná se o jednoduchou 
stavebnicovou metodu, zjištní celého obchodního i finanního rizika však není 
lehká záležitost. Používá se komplexní stavebnicová metoda, která se snaží 
podchytit všechna možná dílí rizika. Nejprve se urí konkrétní faktory rizika, 
které jsou podstatné pro konkrétní podnik, zhodnotí se stupe rizika pro jednotlivé 
faktory a následn se riziko penese na rizikovou prémii. Podrobnjší výklad 
v odborné literatue. [9, 10] 
Nevýhodou této metody je fakt, že se jedná o výpoet zcela závisející na 
konkrétní osob, která metodu aplikuje. Jde o subjektivní metodu. Výhodou je 
identifikace dílích faktor psobících na riziko. Diskontní míra je tak 
srozumitelnjší a prhlednjší pro další uživatelé posudku. [9, 10] 
4.6 Sestavení finanního plánu 
Sestavení finanního plánu je základem pro aplikaci výnosových metod stanovení 
hodnoty podniku. Pro sestavení je poteba základní úetní výkazy jako rozvaha, 
výkaz zisk a ztrát. Samotný oceovatel by neml zcela pebírat finanní plán od 
managementu podniku, ale spíše z nj vycházet a pípadn upravit nkteré 
položky, které by mohli zkreslit ocenní podniku.  
Samotné sestavení finanního plánu vychází z generátor hodnoty. Je nutné znát 
tyto položky:  
- Tržby z prodeje hlavních produkt podniku 
- Ziskovou marži a provozní zisk 
- Plánovanou výši zásob, závazk a pohledávek 




- Plán investic do dlouhodobého majetku nezbytn nutné k udržení hlavního 
provozu [10] 
Pro kompletnjší finanní plán je poteba doplnit plán financování, to znamená 
splátky úvr, odhad náklad na kapitál. Dále se finanní plán mže rozšíit o 
výnosové a nákladové položky, pohledávky a závazky a další. Tyto hodnoty je 
možné zanechat ve stejné výši. Položky, které nesouvisí s hlavním provozem, ale 
s jejich náklady/výnosy je také nutné poítat. Mže se jednat nap. o prodej 
nepotebného majetku, výplaty dividend nebo výplaty podíl vlastník. [10] 
4.7 Aplikace oceovacích metod 
Výsledná hodnota oceovaného podniku by se mla opírat o více metod. Jaké 
metody budou použity, závisí na samotném oceovateli, podmínkách trhu a cíle 
ocenní majetku. Nejpesnjšího ocenní bychom mli dosáhnout aplikací všech 3 
metod a vytvoit syntézu jejich výsledk. Metody oceování majetku se dlí na 3, 
a to:  
- Metody ocenní podniku na základ výnos = výnosové metody 
- Metody ocenní na základ analýzy trhu = tržní metody 
- Metody ocenní na základ analýzy mentku = majetkové ocenní [1, 10] 
 





5 Metody oceování podniku 
V této ásti práce budou popsány jednotlivé metody stanovení hodnoty podniku, 
jejich výhody a nevýhody a možnosti využití tchto metod v podmínkách eské 
republiky.  
5.1 Ocenní podniku pomocí výnosových metod 
Tato skupina metod vychází z pedpokladu, že hodnotu vybraného 
podniku/majetku uruje, jaký je oekávaný výnos/užitek pro jeho majitele.  
Mezi základní výnosové metody patí: 
- DCF (discounted cash flow) = metoda diskontovaného penžního toku 
- Metoda kapitalizovaných istých výnos 
- EVA (economic values added) = metoda ekonomicky pidané hodnoty 
- Kombinace výnosových a majetkových metod [5, 10] 
Tyto metody se liší dle „typu“ výnosu, tedy na základ toho, co je pod 
oekávaným výnosem myšleno. [10]  
Pi stanovení hodnoty pomocí výnosových metod je dležité definovat na poátku 
oceování typ hledané hodnoty. Mže jít o tržní hodnotu, tedy jaké výnosy se 
oekávají na trhu, nebo mže jít o subjektivní hodnotu, kdy se zjišují výnosy pro 
konkrétního investora. Dále se mže jednat o objektivizovanou hodnotu, která se 
zjišuje pomocí údaj, které jsou nesporné a doložitelné. [10] 
Metody diskontu cashflow (DCF) 
Tyto metody mají nejvtší využití v anglosaských zemích, postupn se však 
rozšíily do dalších zemí Evropy. Metoda diskontu cashflow má nkolik podob. 
Mezi základní techniky DCF patí:  
- Metoda DCF Entity (entity vyjaduje podnik jako celek) 
- Metoda DCF Equity (equity = vlastní kapitál) 
- Metoda DCF APV (APV= adjusted present value= upravená souasná 
hodnota) [5, 10] 




Podstatou všech uvedených metod je odvození hodnoty aktiv od souasné 
hodnoty budoucích penžních tok. Tyto metody se liší podle toho, jakým 
zpsobem se hodnota vlastního kapitálu zjistí. [5, 10] 
DCF equity vychází z penžních tok, které jsou k dispozici vlastníkm majetku. 
Aplikací této metody je zjištna hodnota vlastního kapitálu. Pomocí metody DCF 
APV se zjišuje hodnota podniku jako celku soutem hodnoty podniku za 
pedpokladu nulového zadlužení a souasné hodnoty daových úspor, a to 
z úrok. Výslednou hodnotu zjistíme odetením cizího kapitálu. Metoda DCF 
APV není asto využívána v praxi. [5] 
Metoda DCF mže nabývat rzných podob. lenní je možné provádt z pohledu 
penžního toku, tedy pro koho je penžní tok uren. Mže se jednat o: 
- FCFE = free cash flow to the equity; volný penžní tok pro vlastníky 
- FCFF = free cash flow to the firm; volný pnžní tok pro vlastníky a 
vitele 
- Dividendy, ukazatel EVA [5] 
Obecn se penžní toky lení na provozní, investiní, finanní a celkové. Pro 
stanovení hodnoty podniku je nutné zjistit, kolik penz je možné z podniku 
vzít, aby nebyl narušen jeho normální chod a podnik dále fungoval. [6] 
Pod pojmem volný penžní tok se v pípad DCF entity rozumí penží 
prostedky, které jsou k dispozici vlastníkm a vitel. Jedná se o tzv. FCFF, 
tedy free cashflow to firm. FCFF se poítá z korigovaného výsledku hospodaení. 
Pedpokladem pro stanovení FCFF je správn urená diskontní míra (viz. 
kapitola 4.5). DCF entity se využívá i u tch podnik, které nejsou 
obchodovatelné na burze. [10] 
5.2 Ocenní podniku pomocí tržních metod 
Jak už název napovídá, podstatou tržních metod je urení hodnoty podniku na 
základ analýza trhu. Obecn se lení tržní metody na 2, a to: 
- Pímé stanovení hodnoty na základ dat kapitálového trhu 
- Stanovení hodnoty metodou tržního porovnání 




Pímé ocenní na základ dat kapitálového trhu se využívá u akciových 
podnik, jejichž akcie jsou obchodovány na burze. Zjednodušen lze postupovat 
tak, že se zjistí aktuální tržní cena akcie (prmrná cena za urité období) a 
vynásobí se potem akcií. Zjistí se tak tzv. tržní kapitalizace. Tuto metodu je 
možné použít pouze u akciových spoleností obchodovaných na burze. [5, 10] 
Ocenní podniku metodou tržního porovnání lze využít i u spolenosti 
obchodních a akciových, které nejsou bžn obchodované na burze. Hodnota 
podniku se odvozuje z údaj o cenách a hodnotách podobných aktiv/podnik na 
trhu. Tuto metodu však lze použít pouze v pípad, pokud jsou rozdíly mezi 
aktivy/podniky velmi malé. U velké ásti podnik se však jedná o specifické 
zboží a tžko se porovnává. Z toho dvod nalézt tém totožný podnik je tém 
nemožné. Vhodný trh se pro tuto metodu nachází ve Spojených státech 
amerických, kde existuje široká datová základna a nejvtší trh s podniky. 
V Evrop se tato metody využívá jen zídka. Existují tí základní podoby ocenní 
pomocí tržního porovnání, a to:  
- Ocenní podniku pomocí metoda srovnatelných podnik 
- Ocenní podniku z údaj o podnicích, které jsou uvádny na burzu (IPO) 
- Ocenní pomocí metody odvtvových multiplikátor 
- Ocenní pomocí metody srovnatelných transakcí [10] 
Za výhodu tržních metod se obecn považuje silná vazba k trhu a dominance 
tržních dat nad úetními. V eských podmínkách se tato metoda píliš 
neuplatuje, protože zde tém neexistuje trh s podniky a neúplné informace o 
podnicích. Jako další nevýhodu lze považovat nutnou úpravu objektivních dat 
zvoleným oceovatelem. V R mají výnosové metody stále dominantní roli. [5] 
5.3 Ocenní podniku pomocí nákladových metod 
Podstatou nákladových metod je zjištní hodnoty majetku podniku, tzv. 
substanní hodnota. Dle prof. Maíka lze majetkové metody3 definovat takto: 
„Majetková hodnota podniku je definována jako souhrn individuáln ocenných 
položek majetku.“ Stanovení hodnoty podniku získáme odetením individuáln 
ocenných závazk od individuáln ocenných položek majetku.  
                                                 
3
 Maík, M. Metody oceování podnik: proces ocenní – základní metody a postupy, str. 321 




Prvním krokem pi užití tchto metod je zjištní, zda pedpokládáme další 
existenci podniku, tzv. going concern princip (oceujeme pomocí reprodukních 
cen) nebo oceujeme podnik, který koní svoji podnikatelskou innost a 
zjišujeme tak likvidaní hodnotu podniku (pomocí likvidaních cen). [5, 10] 
Likvidaní hodnota se zjišuje v pípad, kdy podnik nepedpokládá své další 
fungování a majetek firmy bude rozdlen i rozprodán apod. Samotná hodnota 
podniku se tak skládá pouze z likvidaních hodnot jednolitých položek majetku.  
Výslednou hodnotu majetku velice ovlivuje vnjší tlak na podnik nap. od 
vitel. ím vyšší je tlak z okolí na podnik, tím mže být hodnota podniku nižší 
a naopak, pokud je likvidace podniku dobrovolná a nízký tlak okolí, eká se na 
výhodné ceny odprodeje a konená hodnota podniku mže být vyšší. Tato metoda 
nebude dále popisována, protože v praktické ásti nebude využita. [5, 7, 10] 
5.4 Syntéza metod  
Aby byla zajištna prkaznost výsledného stanovení hodnoty vybraného podniku, 
je poteba použít minimáln 2 oceovací metody a na základ jejich výsledk 
urit výslednou hodnotu podniku. Vždy je nutné posoudit, o jaký tip podniku se 
jedná a jaká metoda je nejvhodnjší. Každá metoda má svoje výhody, ale i 
nevýhody, záleží na samotném charakteru podniku, jeho aktuální situaci a kvalit 
vstupních dat, se kterými oceovatel pracuje. Dle prof. Maíka má úetní hodnota 
jen pomocný význam, kdežto metody DCF nebo EVA astou slouží jako výchozí 
podklad pro výsledné ocenní. Pokud je podnik ped hrachem i koní svoji 
podnikatelskou innost, použije se likvidaní hodnota. V pípad, že vychází 
výnosové ocenní nižší než likvidaní hodnota, ve výsledném ocenní se použije 
likvidaní hodnota. Pro perspektivní a stabilní podnik, je doporueno použít jako 








Tato diplomová práce byla zpracována s cílem stanovení subjektivní hodnoty 
podniku Kornfeil spol. s r.o. k 1. 1. 2012 pro interní poteby podniku. Práce se 
skládá z 3 ástí. Obsahem první ásti jsou teoretická východiska, která slouží jako 
podklad pro zpracování dalších ástí. Teoretická ást je zpracována na základ 
odborné literatury a je koncipována tak, aby strun a srozumiteln seznámila 
tenáe s problematikou procesu oceování podniku. Známými autory, zabývající 
se procesem oceování podniku, je nap. prof. Maík a prof. Kislingerová. 
Analytická ást této práce se zabývá pedstavení podniku Kornfeil spol. s r.o., 
strategickou a finanní analýzou. Podnik Kornfeil spol. s r.o. psobí v oblasti 
výroby pekaských pecí pro malé i velké prmyslové pekárny. Vtšinu své 
produkce exportuje do zahranií a na trhu psobí tém 22 let. Cílem strategické 
analýzy je charakterizovat relevantní trh a v rámci vymezení trhu poté urit 
budoucí vývoj samotného podniku.  
Oceovací metody jsou aplikovány za pedpokladu dalšího fungování podniku 
v budoucnosti. Jako základní metoda ocenní jsou použita metody výnosová, a to 
metoda diskontovaných penžních tok pro vlastníky a vitele DCF entity. Jako 
doplková metoda slouží nákladová metoda úetní hodnoty. Podkladem pro 
výnosové metody ocenní je sestavený finanní plán, jelikož výnosové metody 
jsou koncipovány na principu isté souasné hodnoty budoucích penžních 
píjm. Metoda DCF entity je aplikována na pesimistickou a optimistickou 
variantu finanního plánu, z toho dvodu je dosaženo dvou rzných výsledk 
koneného ocenní podniku pomocí této metody.  
Velmi dležitou ásti samotného ocenní podniku je stanovení diskontní míry. 
Diskontní míra v sob zahrnuje faktora rizika a faktor asu. Diskontní míra je 
odhadnuta na základ prmrných vážených náklad na kapitál WACC. Náklady 
na vlastní kapitál jsou stanoveny pomocí prmru dvou metod, a to CAPM a 
stavebnicová metoda.  
Na objektivní správnost ocenní si nedlám žádné nároky a k výslednému ocenní 
pistupuji s pokorou. Pi procesu stanovení hodnoty podniku Kornfeil spol. s r.o. 
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16 Seznam použitých zkratek 
CAPM  Model oceování kapitálových aktiv 
CK  Cizí kapitál 
CF  Penžní tok 
DCF  Diskontovaný penžní tok (discounted cashflow) 
NWC  Net working capital (istý pracovní kapitál) 
C  Kapitál 
WACC Prmrné vážené náklady na kapitál (wieghted average cost of 
capital) 
EBIT Zisk ped úroky a zdanním 
EVA Economic value addend (ekonomicky pidaná hodnota) 
FCF Free cashflow (volný penžní tok) 
FCFF Free cashflow to firm (volný penžní tok podniku) 
FCFE Free cashflow to equity (volný pnžní tok akcionám) 
PH Pokraující hodnota 
ROA Rentabilita celkového kapitálu 
ROE Rentabilita vlastního kapitálu 
ROCE Rentabilita investovaného kapitálu 
ROS Rentabilita tržeb 
SH Souasná hodnota 
SWOT Strenghts (silné stránky), weakness (slabé stránky), opportunities 
(píležitosti), threats (hrozby) 




D Úroené cizí zdroje 
E Vlastní kapitál 
t aktuální sazba dan z píjm 
PESTE Analýza politického, ekonomického, sociálního, technologického a 
ekologického prostedí podniku 
CZ-NACE Odvtvová klasifikace ekonomických inností 
MPO Ministerstvo prmyslu a obchodu 
MFCR Ministerstvo financí eské republiky 
HDP Hrubý domácí produkt 
VZZ Výkaz zisk a ztrát 
